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АННОТАЦИЯ
В работе анализируется режим инфляционного таргетирования, который используется во многих странах как ин-
струмент монетарной политики центральных банков. Изучение накопленного за последние четверть века опыта 
использования этого режима свидетельствует о наличии целого ряда недостатков. Среди них важное место занимает 
то, что инфляционное таргетирование бессильно в отношении импорта инфляции. Эта проблема особенно остро 
встает в  импортозависимых странах. В  статье проблема неспособности режима инфляционного таргетирования 
влиять на импорт инфляции обобщается в отношении инфляции, которая вызвана ростом издержек производства. 
Рассматриваемая проблема изучается на примере посткоммунистической Грузии (в которой используется режим 
инфляционного таргетирования) и ее основных торговых партнеров. Анализируются различные модификации пока-
зателя инфляции, такие как агфляция, манфляция и имфляция. Показано, что первые два отражают динамику цен на 
продовольствие, на медицинское обслуживание и основные медикаменты и на основные виды коммунальных услуг. 
Что же касается имфляции, то этот показатель отражает динамику на внутреннем рынке цен на импорт, в формиро-
вании которых большое значение имеет обменный курс национальной валюты. Показатели агфляции и манфляции 
должны стать совместно с традиционным показателем инфляции одними из важных макроэкономических индика-
торов для правительств, разрабатывающих экономическую и социальную политику. В статье предлагается новый 
подход к монетарной политике, называемый комплексным инфляционным таргетированием. В этом случае целевы-
ми показателями монетарной политики являются не только инфляция, но и имфляция. Что же касается обменного 
курса национальной валюты, то на него возлагается функция влияния на фактический уровень показателя имфляции.
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abStRaCt
The paper analyzes inflation targeting which used in many countries as a tool for the monetary policy of central banks. 
The study of the experience of inflation targeting over the past quarter century shows a number of shortcomings. The 
important one is that inflation targeting is powerless in relation to import inflation. This problem is particularly acute 
for import-dependent countries. The authors summarize the failure of inflation targeting to influence the import of 
inflation regarding inflation caused by the increase in production costs. The problem is studied by the example of 
post-communist Georgia (that uses inflation targeting) and its major trading partners. The authors analyze various 
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ВВЕДЕНИЕ
Вопросы, связанные с монетарной политикой, яв-
ляются одними из наиболее обсуждаемых в совре-
менной экономической науке. Особенно актуаль-
ными они стали после глобального финансового 
кризиса 2007–2009 гг. (например, [1–3]).
К настоящему времени инфляционное тарге-
тирование (ИТ) является одним из наиболее рас-
пространенных методов монетарной политики 1. 
Обобщению опыта стран, применяющих ИТ, посвя-
щено немало работ (например, [4]). Особый интерес 
вызывает изучение опыта посткоммунистических 
стран (например, [5]) и стран с развивающейся эко-
номикой (например, [6]).
Рассматривая режим ИТ, многие исследователи 
сосредотачиваются на изучении вопроса о взаимо-
отношении обменного курса и ИТ (например, [7–9]). 
Эта проблема еще интересна и тем, что предше-
ственниками режима ИТ являлись системы моне-
тарной политики, основанные либо на «денежном 
якоре», либо на «валютном якоре».
Среди стран, в которых монетарная политика 
основывается на ИТ, есть и такие, которые соче-
тают его с валютным регулированием. Например, 
в Чехии, придерживающейся режима ИТ, в то же 
время установлен и «потолок» обменного курса 
национальной валюты, в результате чего налицо так 
называемое двойное таргетирование —  инфляции 
и валютного курса [5, с. 81]. Такой режим монетар-
ной политики, когда таргетированию подлежит не 
только инфляция, но и валютный курс, называется 
гибридным (т. е. смешанным) ИТ (ГИТ) [10, с. 70].
Говоря об ИТ, необходимо отметить и тот факт, 
что для стран с различными уровнями развития 
общепринятый показатель инфляции далеко не 
1 Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange 
Restrictions 2017. International Monetary Fund. 2018(Apr.30). 
URL: https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/AREAER/
areaer-2017-overview.ashx (дата обращения: 22.05.2019).
всегда точно отражает их насущные социально-
экономические проблемы.
Подобная постановка вопроса связана не только 
с ИТ, но имеет более широкие корни и не менее 
важные последствия. В частности, для бедных стран, 
прежде всего, проблемой является удорожание 
продовольственной, а не всей потребительской 
корзины (например, [11, 12]). Для этих стран не 
в меньшей степени важны изменения цен на ме-
дикаменты и услуги здравоохранения, а также на 
коммунальные услуги. В то же время в странах с от-
рицательным внешнеторговым балансом большое 
значение имеет динамика цен на импортируемые 
товары. Исходя из этого, вполне естественно «рас-
ширить» возможности показателя инфляции путем 
конструирования его модификаций (например, [13, 
14]), в том числе и для возможного их использования 
в системе ИТ [15].
Целью настоящей статьи является изучение 
вопроса использования различных модификаций 
показателя инфляции в системе ИТ, и тем самым 
«расширение» рамок этой системы. В качестве 
примера эти показатели будут рассмотрены для 
Грузии, постсоветской страны, в которой режим 
ИТ (в «чистом» виде) используется с 2009 г. В то же 
время в странах —  основных торговых партнерах 
Грузии, например, Турции, России, Азербайджане 
и др., также используется стандарт ИТ.
ОБ ИТ И ЕГО НЕКОТОРЫХ НЕДОСТАТКАХ
Первой страной в мире, которая в монетарной по-
литике перешла на режим ИТ, была Новая Зеландия, 
которая с 1967 г. на протяжении двух десятилетий 
имела стабильно высокую инфляцию, когда сред-
няя инфляция равнялась 15%, а максимальная — 
20% (например, [16, с. 261]). Резервный банк Новой 
Зеландии в 1984 г. принял решение отказаться от 
международно признанного приоритета моне-
тарных агрегатов и установить контроль за мак-
симальным уровнем инфляции, в результате чего 
modifications of the inflation indicator, such as agflation, munflation, and imflation. It is shown that the first two reflect 
price fluctuations on the nutrition, medical care, medication and utilities. Imflation reflects the dynamics of import prices 
on the domestic market, in the formation of which the exchange rate of the national currency is of great importance. 
The indicators of agflation and munflation together with the traditional indicator of inflation should become one of the 
important macroeconomic indicators for governments that develop economic and social policies. The authors propose 
a new approach to monetary policy, called complex inflation targeting. In this case, monetary policy targets are not only 
inflation, but also imflation. As for the exchange rate of the national currency, it should be influenced by the actual level 
of the imflation indicator.
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монетарная политика перешла на режим ИТ [17; 18, 
с. 86–114; 19–21]. Позже этому примеру последова-
ли Канада, Великобритания, Финляндия, Швеция, 
Австралия и Испания [22]. Динамика роста количе-
ства стран, придерживающихся в монетарной по-
литике режима ИТ, значительна: к 2006 г. число та-
ких стран составило 25 [23, с. 1], а к 2018 г. уже —  68 2.
Среди исследуемых проблем в отношении ИТ 
явным образом выделяется та, которая связана с из-
учением его влияния на экономический рост (напри-
мер, [24–28]). Согласно утверждению центрального 
банка Канады режим ИТ способствовал стабильному 
экономическому росту страны 3.
Обобщение накопленного за многие годы опыта 
изучения этого влияния не дает однозначного ответа: 
в более ранних публикациях не установлено пози-
тивного влияния ИТ на экономический рост, в то 
время как эмпирические исследования последних 
лет подтверждают такое влияние с лагом три года 
[10, с. 64–65].
То, что режим ИТ способствует относительно 
низкому уровню инфляции, подтверждается рядом 
исследований как для развитых, так и для развива-
ющихся стран (например, [23; 29, с. 153–175]).
К настоящему времени накопилось немало пу-
бликаций, в которых выдвигаются в той или иной 
степени обоснованные «обвинения» в адрес режима 
ИТ, исходящие из его недостатков.
В частности, согласно Джеффри Франкеля, про-
фессора Гарвардского Университета и члена эконо-
мического совета при президенте Билле Клинтоне, 
в условиях валютных кризисов 90-х гг. ХХ в. режим 
ИТ оказался действенным механизмом для достиже-
ния относительной стабильности в уровне инфляции, 
хотя впоследствии режим ИТ «умер» и, как результат, 
центральные банки не смогли решить, какую новою 
цель выбрать для монетарной политики, которая обес-
печила бы ощущение населением стабильности [30].
Банк международных расчетов, который как ме-
ждународная финансовая организация содействует 
сотрудничеству между центральными банками для 
облегчения международных финансовых расчетов, 
также выступает против использования режима ИТ, 
так как он довольно часто идет вразрез с финансовой 
стабильностью [31, 32].
2 Inflation Targets. Central Bank News. 2018. URL: http://www.
centralbanknews.info/p/inflation-targets.html (дата обраще-
ния: 22.05.2019).
3 Renewal of the Inflation  —  Control Target: Background 
Information  —  November 2006. Ottawa: Bank of Canada; 
2006. 18 p. URL: https://www.bankofcanada.ca/wp-content/
uploads/2010/06/background_nov06.pdf, p. 3 (дата обраще-
ния: 22.05.2019).
Кроме этих недостатков использования режима 
ИТ, следует отметить, что этот режим не принимает во 
внимание финансовые циклы. В итоге это приводит 
к чрезмерной экспансионистской и асимметричной 
монетарной политике [33].
Главный аргумент в пользу использования ре-
жима ИТ, как правило, исходил из того факта, что 
он якобы способствовал снижению инфляции с на-
чала 1990-х гг. В то же время данное утверждение 
также подвергается критике. Начиная с 1980-х гг. 
инфляционный тренд во многих более или ме-
нее проблемных странах уже находился на спаде. 
Главной заслугой этого стал вовсе не режим ИТ, 
а глобализация и интеграция Китая в мировую 
экономику [33].
Лауреат Нобелевской премии по экономике Джо-
зеф Стиглиц считает, что от режима ИТ придется 
отказаться хотя бы в развивающихся странах, цен-
тральные банки которых не в состоянии управлять 
инфляцией, которая не так уж редко является им-
портированной [34].
Вопрос, связанный с импортированной инфля-
цией, по нашему мнению, может быть обобщен для 
более общего случая. В частности, большое значение 
имеет то, что является причиной инфляции.
Как известно из общей экономической теории, 
причинами инфляции могут быть либо повышение 
совокупного спроса, либо рост издержек производ-
ства. В результате различают два типа инфляции: 
инфляцию спроса и инфляцию издержек (например, 
[35, с. 164–167]).
Инфляция спроса вызвана избыточным спро-
сом, когда совокупное предложение не способно его 
удовлетворить, в результате чего цены начинают 
расти. Не случайно этот тип инфляции трактуется 
так: «слишком много денег охотится за слишком 
малым количеством товаров» [35, с. 165]. Как известно, 
у центральных банков на вооружении имеется ряд 
эффективных инструментов, через которые можно 
влиять на денежную массу, в результате чего реально 
возможно сдерживание инфляции спроса.
Несколько сложнее является ситуация с инфля-
цией издержек, когда рост издержек производства 
может вызвать уменьшение совокупного предло-
жения.
Механизм сокращения совокупного спроса через 
рост издержек производства довольно-таки прост. 
В частности, из-за повышения издержек производ-
ства фирмы с целью получения несокращающихся 
прибылей стремятся повысить цены, на что рынок 
может отреагировать двояким образом:
1. Если рынок «принимает» эти повышенные 
цены, то налицо рост инфляции.
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2. Если рынок «отвергает» повышенные цены, 
то фирмы вынуждены понизить их за счет сокра-
щения получаемых прибылей, что, в свою очередь, 
может вынудить фирмы «уйти» из рынка, в резуль-
тате чего сократится предложение и, как следствие, 
цены повысятся, т. е. и в этом случае уровень ин-
фляции увеличится.
Как известно, источниками инфляции издержек 
могут быть повышение уровня зарплаты (например, 
путем соответствующего давления профсоюзов) и цен 
на сырье и энергию [35, с. 166–167].
В тех случаях, когда разные виды сырья и энергии 
являются импортируемыми, а их цены на между-
народных рынках повышаются, то налицо импорт 
инфляции.
Другой, не менее важной причиной условно на-
зываемого «импорта» инфляции является обесцене-
ние национальной валюты, в результате чего цены 
на импортируемые товары естественным образом 
повышаются. В случае если рынок «отвергает» эти 
повышенные цены, то импортеры должны пойти 
либо на уменьшение получаемых прибылей, либо 
на сокращение импорта, что приведет к соответству-
ющему сокращению предложения, и, как следствие, 
цены повысятся.
Известно, что в случае инфляции спроса централь-
ные банки имеют соответствующие инструменты 
сдерживать ее. В отличие от этого в условиях ин-
фляции издержек (кроме случая, когда эти издержки 
непосредственно не вызваны обесценением нацио-
нальной валюты) центральные банки не имеют более 
или менее эффективных инструментов влияния либо 
на профсоюзы, либо на рост цен импортируемого 
сырья и энергии.
Что же касается инфляции издержек, которая 
вызвана обесценением национальной валюты, то 
те центральные банки, которые придерживаются 
режима ИТ и по собственной воле отказываются от 
регулирования обменного курса, не смогут повлиять 
на снижение уровня инфляции. Иными словами, 
импортируемая инфляция, вызванная либо повы-
шением международных цен на сырье и энергию, 
либо обесценением национальной валюты в системе 
ИТ, остается вне сферы регулирования центральных 
банков.
ОБ «ИНФЛЯЦИОННОМ ОПЫТЕ» 
РАЗВИТИЯ ГРУЗИИ
Опыт постсоветской Грузии в сфере так называемо-
го инфляционного развития далеко не всегда был 
положительным. К сожалению, в первые годы после 
развала СССР она попала в гиперинфляционную 
спираль [36–39]. Путем проведения комплексной 
экономической реформы [40, 41] стало возможным 
преодоление гиперинфляции, в результате чего 
и была достигнута макроэкономическая стабиль-
ность [42–44].
Исходя из этого «гиперинфляционного прош-
лого», а также учитывая основные международные 
тенденции, монетарная политика Грузии своим при-
оритетом поставила сохранение стабильности цен 
[45], и, как было отмечено выше, начиная с 2009 г. 
центральный банк страны, т. е. Национальный банк 
Грузии (НБГ), перешел на режим ИТ.
К настоящему времени для Грузии, как и для 
других развивающихся и относительно бедных, 
импортозависимых стран, традиционный показа-
тель инфляции фактически не в силах отражать те 
экономические проблемы, которые характеризуют 
процессы ценообразования. В частности, для Грузии 
характерными являются те обстоятельства, что:
•  во внешнеторговом балансе в 2018 г. импорт 
более чем 2,7 раза превосходил экспорт и более чем 
в 4 раза превосходил экспорт за исключением реэк-
спорта 4;
•  потребительская корзина на 80% состоит из 
импортных товаров [46, с. 53];
•  налицо высокий уровень долларизации —  бо-
лее 60% к концу 2018 г.5
Эти статистические данные показывают, насколь-
ко импорт является значимым для экономики Грузии. 
В 2018 г. в списке внешнеторговых партнеров Грузии 
по объему товарооборота первую десятку составля-
ли такие страны, как Турция, Россия, Азербайджан, 
Китай, Украина, Армения, США, Германия, Болгария 
и Франция. Суммарная доля этих стран в товаро-
обороте Грузии составляет 66,2%. Среди этих десяти 
стран у Грузии положительный торговый баланс был 
только с Болгарией, на долю которой приходится 
всего 3,6% товарооборота Грузии 6. Таблица 1 дает 
информацию о дефицитности торговых балансов 
основных торговых партнеров Грузии.
Из десяти основных торговых партнеров Грузии 
стабильно положительный торговый баланс только 
4 External Trade. National Statistics Office of Georgia. 2019. URL: 
https://www.geostat.ge/en/modules/categories/35/external-
trade (дата обращения: 22.05.2019).
5 Money Aggregates and Monetary Ratios. Statistical Data. 
National Bank of Georgia. 2019. URL: https://www.nbg.
gov.ge/uploads/depozitaricorporeisheniinglisurad/money_
aggregates_and_monetary_ratioseng.xlsx (дата обращения: 
22.05.2019).
6 External Merchandise Trade of Georgia in January-Novem-
ber 2018 (Preliminary Results). National Statistics Office of 
Georgia. 2018;(Dec.19). 17 p. URL: https://www.geostat.ge/
media/23061/sagareo-vachroba-eqspres-relizi-14.01.2019-
%28eng%29.pdf, p. 9 (дата обращения: 22.05.2019).
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Таблица 1 / Table 1
Характер торговых балансов основных внешнеторговых партнеров Грузии в 2017–2018 гг. 
и наличие в этих странах режима ИТ / Nature of trade balances of the major foreign trade partners 
of Georgia in 2017–2018 and the presence of inflation targeting in these countries
Страна / Country
2017 г. (торговый 
баланс)а / 2017 (trade 
balance)a
2018 г. (торговый 
баланс)а / 2018 (trade 
balance)a
С Грузиейб / With 
Georgiaб
Режим ИТв / Inflation 
targetingв
Азербайджан / 
Azerbaijan
+ + + +
Армения / Armenia — — + +
Болгария / Bulgaria — — — —
Германия / Germany + + + —
Китай / China + + + +
Россия / Russia + + + +
США / uSA — — + +
Турция / Turkey — — + +
Украина / ukraine + — + +
Франция / France — — + —
а Источник / Source: Azerbaijan Balance of Trade. Trading Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/azerbaijan/balance-of-trade 
(дата обращения: 22.05.2019); Armenia Balance of Trade. Trading Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/armenia/balance-
of-trade (дата обращения: 22.05.2019); Bulgaria Balance of Trade. Trading Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/bulgaria/
balance-of-trade (дата обращения: 22.05.2019); Germany Balance of Trade. Trading Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.
com/germany/balance-of-trade (дата обращения: 22.05.2019); China Balance of Trade. Trading Economics. 2019. uRL: 
https://tradingeconomics.com/china/balance-of-trade (дата обращения: 22.05.2019); Russia Balance of Trade. Trading Economics. 2019. 
uRL: https://tradingeconomics.com/russia/balance-of-trade (дата обращения: 22.05.2019); uSA Balance of Trade. Trading Economics. 
2019. uRL: https://tradingeconomics.com/united-states/balance-of-trade (дата обращения: 22.05.2019); Turkey Balance of Trade. Trading 
Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/turkey/balance-of-trade (дата обращения: 22.05.2019); ukraine Balance of Trade. 
Trading Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/ukraine/balance-of-trade (дата обращения: 22.05.2019); France Balance of 
Trade. Trading Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/france/balance-of-trade (дата обращения: 22.05.2019) / Azerbaijan 
Balance of Trade. Trading Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/azerbaijan/balance-of-trade (accessed on 22.05.2019); 
Armenia Balance of Trade. Trading Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/armenia/balance-of-trade (accessed on 
22.05.2019); Bulgaria Balance of Trade. Trading Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/bulgaria/balance-of-trade (accessed 
on 22.05.2019); Germany Balance of Trade. Trading Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/germany/balance-of-trade 
(accessed on 22.05.2019); China Balance of Trade. Trading Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/china/balance-of-trade 
(accessed on 22.05.2019); Russia Balance of Trade. Trading Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/russia/balance-of-trade 
(accessed on 22.05.2019); uSA Balance of Trade. Trading Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/united-states/balance-of-
trade (accessed on 22.05.2019); Turkey Balance of Trade. Trading Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/turkey/balance-
of-trade (accessed on 22.05.2019); ukraine Balance of Trade. Trading Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/ukraine/
balance-of-trade (accessed on 22.05.2019); France Balance of Trade. Trading Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/france/
balance-of-trade (accessed on 22.05.2019).
б Источник / Source: External Merchandise Trade of Georgia in 2018 (Preliminary Results). National Statistics Office of Georgia. 
2019;(Jan.21). uRL: http://geostat.ge/cms/site_images/_files/english/bop/saqonlit%20sagareo%20vachroba%20saqartveloshi%20
21.01.2019%20(eng).pdf (дата обращения: 22.05.2019) / External Merchandise Trade of Georgia in 2018 (Preliminary Results). National 
Statistics Office of Georgia. 2019;(Jan.21). uRL: http://geostat.ge/cms/site_images/_files/english/bop/saqonlit%20sagareo%20
vachroba%20saqartveloshi%2021.01.2019%20(eng).pdf (accessed on 22.05.2019).
в Источник / Source: Inflation Targets. Central Bank News. 2018. uRL: http://www.centralbanknews.info/p/inflation-targets.html (дата 
обращения: 22.05.2019) / Inflation Targets. Central Bank News. 2018. uRL: http://www.centralbanknews.info/p/inflation-targets.html 
(accessed on 22.05.2019).
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у четырех стран (Азербайджан, Германия, Китай 
и Россия), хотя непосредственно с Грузией у боль-
шинства торговых партнеров (т. е. у девяти стран, 
кроме Болгарии) есть положительный торговый 
баланс. Что касается режима ИТ, то из этих десяти 
стран он не используется только в трех (в Болгарии, 
Германии и Франции).
В настоящее время экономика Грузии является 
практически незащищенной от таких непредвиден-
ных глобальных и региональных явлений, которые 
могут вызвать ревальвацию или девальвацию нацио-
нальной валюты Грузии —  лари. А подобное развитие 
ситуации может практически свести на нуль любые 
старания НБГ, который сосредоточен лишь на ИТ.
Необходимо заметить, что и НБГ со своей стороны 
тоже не закрывает глаза на данную проблему, так 
как в процессе прогнозирования инфляции особое 
внимание уделяет экзогенным факторам, влияющих 
на рынок, которые содержат риски как девальвации, 
так и ревальвации национальной валюты. Эти риски 
могут быть обусловлены как изменениями эконо-
мических ситуаций в странах —  основных торговых 
партнерах Грузии, так и глобальной тенденцией 
укрепления доллара США, а также изменениями 
международных цен на сырьевые товары и нефть. 
Как следствие, базисный сценарий прогноза учиты-
вает возможные существенные изменения вышепе-
речисленных факторов 7. Тем не менее следование 
НБГ режиму ИТ и игнорирование изменений курса 
национальной валюты из-за роста неопределенности 
довольно болезненно сказывается как на бизнесе, 
так и на широких слоях населения [47].
О МОДИФИЦИРОВАННЫХ ПОКАЗАТЕЛЯХ 
ИНФЛЯЦИИ
Проблема бедности [48], к сожалению, все еще 
остается неразрешенной в глобальном масштабе. 
В частности, в 2013 г. около 746 млн человек (из них 
383 млн находятся в Африке и 327 млн —  в Азии) 
жили в крайней нищете [49], а в 2014–2016 гг. око-
ло 12,9% мирового населения голодало 8. Согласно 
данным Всемирного банка, в 2013 г. 10,7% населе-
ния мира (примерно 800 млн человек) проживало 
меньше чем на 1,9 долл. США в день9.
7 Например, Monetary Policy Report. National Bank of 
Georgia. 2017;(Feb.). 37 p. URL: https://www.nbg.gov.ge/
uploads/publications/inflationreport/2017/150217publish_
MPR_February.pdf, p. 7 (дата обращения: 22.05.2019).
8 2018 World Hunger and Poverty Facts and Statistics. World 
Hunger Education Service. 2018. (September). URL: https://
www.worldhunger.org/world-hunger-and-poverty-facts-and-
statistics/#hunger-number (дата обращения: 22.05.2019).
9 Poverty and Shared Prosperity 2016: Taking on Inequality. 
Washington, DC: The World Bank; 2016. 170 p. URL: 
Не сложно понять, что изменение среднего уров-
ня цен потребительской корзины, используемой для 
традиционной оценки инфляции, как правило, мало 
что говорит этой бедной части мирового населения, 
так как основной проблемой для них является рост 
цен, прежде всего на продукты питания, а также на 
услуги здравоохранения и коммунальные услуги.
Данный вопрос актуален и в Грузии, где проблема 
бедности является наиболее значительной для 30% 
населения 10. В 2016 г. 13,8% населения Грузии имело 
доход ниже прожиточного минимума [50, с. 17]. Ина-
че говоря, эта часть населения находилась в крайней 
бедности, т. е. в нищете.
С целью более точного отражения уровня измене-
ния цен для относительно бедных слоев населения 
был разработан показатель аграрной инфляции, т. е. 
агфляции, как характеризующий рост средних цен 
на сельскохозяйственные продукты. В свое время 
создание этого показателя было связано со значи-
тельным ростом цен на фрукты, яйца, зерно и другие 
товары в 2006–2007 гг. [12, p. 139]. Показатель агфля-
ции, прежде всего, используется в развивающихся, 
относительно бедных странах, для которых в те или 
иные отрезки времени характерен рост цен на ос-
новные продукты питания (например, в Индии) [11].
Об особом значении показателя агфляции свиде-
тельствует и то обстоятельство, что для экономически 
менее развитых стран продукты питания, как правило, 
занимают не менее половины потребительских корзин 
этих стран. Например, продукты питания в потреби-
тельской корзине России составляют 50% [51], Азербай-
джана —  50%, Армении —  50%, Таджикистана —  57%; 
Туркменистана —  60% 11. Несмотря на то что по уровню 
экономического развития Грузия в большей степени 
соответствует своим постсоветским соседям, этот 
показатель явно занижен и составляет всего 30% 12.
Экономически в более развитых странах данный 
показатель существенно ниже. Например, в США 
он меньше чем 10% 13, а в ЕС —  18% 14. Тем не менее 
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/hand
le/10986/25078/9781464809583.pdf, p. 36 (дата обращения: 
22.05.2019).
10 NDI Poll: Economy Still Top Concern for Georgians; Support 
for NATO and EU Stable. National Democratic Institute. 
2017;(Jan.17). URL: https://www.ndi.org/publications/ndi-
poll-economy-still-top-concern-georgians-support-nato-
and-eu-stable (дата обращения: 22.05.2019).
11 Inflation in Georgia  —  Causes and Cures. Economic Policy 
Research Center Issue in Focus, 5th Report. 2012;(June). 36 p. 
URL: https://www.eprc.ge/admin/editor/uploads/files/Report_
Eng-%20Inflation.pdf, pp. 12, 32 (дата обращения: 22.05.2019).
12 Там же, p. 32.
13 Там же.
14 Comparative Price Levels of Consumer Goods and Services. 
Eurostat, Statistics Explained. 2018. (December). URL: https://
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агфляция как таковая не является проблемой 
только развивающихся стран. В частности, с проб-
лемой агфляции столкнулись новые государст-
ва —  члены ЕС (подразумеваются десять стран 
Восточной Европы —  Болгария, Венгрия, Латвия, 
Литва, Польша, Румыния, Словакия, Словения, Че-
хия, Эстония) 15. Рост цен на целый ряд продуктов, 
например молочные продукты, овощи и сахар, 
вовсе не является редким явлением для ЕС 16.
Для семей с относительно низкими доходами, 
кроме цен на продукты питания, особое значение 
имеют цены на медикаменты, на услуги здравоох-
ранения и коммунальные услуги (вода, электриче-
ство, канализация, газ и другие виды отопления). 
С целью комплексного измерения изменения цен 
на все эти продукты и услуги был введен статисти-
ческий показатель —  манфляция [52]. Этот термин 
происходит от первых букв английских слов —  ле-
чение (medication), коммунальные услуги (utilities) 
и питание (nutrition).
ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/
Comparative_price_levels_of_consumer_goods_and_services 
(дата обращения: 22.05.2019).
15 Agflation in the New Member States —  Some Stylized Facts. 
International Monetary Fund. 2008. 6 р. URL: https://www.
imf.org/external/CEE/2008/120107.pdf (дата обращения: 
22.05.2019).
16 Commodity Price Dashboard, No 78. European Commission. 
2018;(Nov.). 9 р. URL: https://ec.europa.eu/agriculture/sites/
agriculture/files/markets-and-prices/price-monitoring/
dashboard/food11–2018_en.pdf (дата обращения: 22.05.2019).
Для расчета показателя манфляции должны 
быть использованы соответствующие группы 
продуктов и услуг из потребительской корзи-
ны, такие как лечение, коммунальные услуги 
и продовольственные товары. При этом все три 
группы продуктов и услуг нуждаются в некоторой 
корректировке. На примере Грузии, в подгруппе 
«продовольственные товары и безалкогольные на-
питки» лимонад и напитки вида коллы могут быть 
удалены, поскольку они, как правило, не потреб-
ляются беднейшими слоями населения.
Из подгруппы «здравоохранение» могут быть 
удалены, например, термометры (несмотря на 
нищету, термометр практически можно най-
ти в каждой семье) и сервисы роддома, кото-
рые в Грузии финансируются правительством. 
А из группы «коммунальные услуги» стоит уда-
лить строительные материалы, которые обычно 
не используются населением с низкими доходами.
В странах, где импорт превышает (порой в не-
сколько раз) экспорт, очевидно, что расчеты ди-
намики уровня цен должны производиться не 
только с помощью традиционного показателя 
инфляции, но и на основе той части потребитель-
ской корзины, которая состоит исключительно 
из импортных товаров и услуг.
Для большинства основных внешнеторговых 
партнеров Грузии значение уровня цен на импорт, 
как и для Грузии, имеет существенное значение. 
Для наглядности рассмотрим соотношения по-
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Таблица 2 / Table 2
Годовая инфляция и ее модификации в Грузии (2006–2018 гг.) / annual inflation 
and its modifications in Georgia (2006–2018)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Инфляция / 
Inflation
9,2 9,2 10,1 1,7 7,1 8,7 –0,9 –0,5 3,1 4,0 2,2 6,0 2,6
Агфляция / 
Agflation
13,2 12,4 12,3 1,6 11,7 16,8 –0,9 –0,7 5,1 4,2 1,6 6,8 2,2
Манфляция / 
Munflation
15,4 11,3 16,7 1,5 6,9 7,2 1,0 0,9 5,7 8,0 1,8 7,2 3,8
Уровень цен на 
импорт / Import 
price level
— — — — — — — — — — — 18,1 7,7
Имфляция / 
Imflation
— — — — — — — — — — — 19,1 7,8
Источник / Source: составлено авторами на основе: “Personal Inflation Calculator.” National Statistics Office of Georgia. uRL: 
http://geostat.ge/personalinflation/?lang=en (дата обращения: 22.05.2019) / complied by the authors based on: “Personal Inflation 
Calculator.” National Statistics Office of Georgia. uRL: http://geostat.ge/personalinflation/?lang=en (accessed on 22.05.2019).
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казателей уровня цен на импорт и инфляции по 
этим странам. Здесь необходимо сделать оговорку, 
согласно которой не по всем этим десяти стра-
нам (в частности, для России и Азербайджана) 
имеется информация об уровне цен на импорт. 
Из оставшихся стран информация о помесячных 
изменениях этих цен доступна для всех, кроме 
Болгарии, для которой имеются данные только 
их поквартальных изменений.
Для Грузии помесячное соотношение показа-
телей уровня цен на импорт и инфляции в 2017–
2018 гг. дается на диаграмме (рис. 1).
В последующих диаграммах (рис. 2–9) даются 
соотношения уровня цен на импорт и инфля-
ции по основным торговым партнерам Грузии 
в 2017–2018 гг.
Согласно рис. 1–9 практически во всех странах, 
как в Грузии, так и в ее основных внешнеторговых 
партнеров, кроме Турции (см. рис. 7), уровень 
цен на импорт, как правило, превышает уровень 
инфляции. Несмотря на то что Турция исполь-
зует режим ИТ, уровень инфляции значительно 
превосходит целевой показатель 17, что вызвано 
проблемами, в большей степени имеющими по-
литический, нежели экономический характер 
(например, [53–56]). Вместе с тем следует принять 
во внимание, что уровень инфляции в Турции 
в значительной степени чувствителен к изме-
нениям цен на импортируемые товары 18 [57].
Не менее важно вместе со средними цена-
ми импортной продукции учесть и изменения 
обменного курса национальной валюты (на-
пример, [58]), так как эти импортные товары на 
внутреннем рынке страны продаются в ценах, 
выраженных в национальной валюте. Следова-
тельно, для покупателей на внутреннем рынке 
этих импортных товаров имеет значение, сколько 
они стоят в национальной валюте. А то, что яв-
ляется возможной причиной удорожания этих 
товаров —  уровень цен на импорт, обесценение 
национальной валюты или и то и другое одно-
временно, является вопросом для изучения спе-
циалистов. Показатель, который одновременно 
сможет отразить и средний уровень изменения 
импортных цен, и изменение обменного курса 
национальной валюты назовем имфляцией [52]. 
Она представляет собой комбинацию двух тер-
минов —  «импорта» и «инфляции».
17 Turkey Overview 2018. OECD Economic Surveys. 2018;(July). 
68 р. URL: http://www.oecd.org/eco/surveys/Turkey-2018-OECD-
economic-survey-overview.pdf, р. 9 (дата обращения: 22.05.2019).
18 Там же, р. 42.
Предлагаем показатель имфляции рассчиты-
вать следующим образом:
1
,m tt t
t
mEI P
E −
=
где: mtI  —  индекс имфляции в периоде t;
tE  —  средний номинальный обменный курс 
национальной валюты на иностранную валюту 
в периоде t, в которой измеряется импорт (как 
правило, в долл. США);
m
tP  —  показатель уровня цен на импорт (из-
меренный, как правило, в долл. США) в периоде t.
В табл. 2 приводятся показатели годовой ин-
фляции и ее модификаций (агфляции, манфля-
 
-6
-4
-2
0
2
4
6
8
ян
в.1
7
ап
р.1
7
ию
л.1
7
ок
т.1
7
ян
в.1
8
ап
р.1
8
ию
л.1
8
ок
т.1
8
Грузия
Уровень цен на импорт
Инфляция 
Рис. 1 / Fig. 1. Соотношение помесячных 
показателей уровня цен на импорт и инфляции 
в Грузии в 2017–2018 гг. / Ratio of monthly 
indicators of the level of import prices and inflation 
in Georgia in 2017–2018
Источник / Source: составлено авторами на осно-
ве: Georgia Import Prices. Trading Economics. 2019. uRL: 
https://tradingeconomics.com/georgia/import-prices (дата об-
ращения: 22.05.2019); Georgia Inflation Rate Mo M. Trading 
Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/georgia/
inflation-rate-mom (дата обращения: 22.05.2019) / complied by 
the authors based on: Georgia Import Prices. Trading Economics. 
2019. uRL: https://tradingeconomics.com/georgia/import-prices 
(accessed on 22.05.2019); Georgia Inflation Rate Mo M. Trading 
Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/georgia/
inflation-rate-mom (accessed on 22.05.2019).
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ции и имфляции) в Грузии за 2016–2018 гг. Так 
как Национальная служба статистики Грузии за 
2006–2016 гг. не рассчитывала динамику средних 
цен на ту часть потребительской корзины, кото-
рая охватывала импортированную продукцию, 
то в табл. 2 показатели имфляции также даются 
только за 2017 и 2018 гг.
Таблица 2 наглядно показывает те количе-
ственные различия, которые фиксируют пока-
затели инфляции и ее модификации. Факт, что 
за редким исключением показатели агфляции 
и манфляции превышают уровень инфляции. 
Куда более значительным является превышение 
показателей уровня цен на импорт и имфляции 
над показателем инфляции (рис. 10).
Диаграмма на рис. 10 наглядно показывает, 
насколько важно для импортозависимой Грузии 
при подготовке тех или иных решений принимать 
во внимание динамику не только показателя ин-
фляции, но и имфляции. При этом заслуживает 
внимания и тот факт, что показатель имфляции 
не намного, но все же превышает уровень цен на 
импорт.
С целью получения более достоверной инфор-
мации о динамике цен целесообразно наряду 
с традиционным показателем инфляции рас-
считывать и показатели агфляции, манфляции 
и имфляции. Такой подход создаст реальную 
основу для более адекватной оценки создавшейся 
ситуации в экономике той или иной страны.
Рис. 2 / Fig. 2. Соотношение помесячных 
показателей цен на импорт и инфляции 
в Армении в 2017–2018 гг. / Ratio of monthly 
indicators of import prices and inflation in armenia 
in 2017–2018
Источник / Source: составлено авторами на осно-
ве Armenia Import Prices. Trading Economics. 2019. uRL: 
https://tradingeconomics.com/armenia/import-prices (дата об-
ращения: 22.05.2019); Armenia Inflation Rate Mo M. Trading 
Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/armenia/
inflation-rate-mom (дата обращения: 22.05.2019) / complied by 
the authors based on: Armenia Import Prices. Trading Economics. 
2019. uRL: https://tradingeconomics.com/armenia/import-prices 
(accessed on 22.05.2019); Armenia Inflation Rate Mo M. Trading 
Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/armenia/
inflation-rate-mom (accessed on 22.05.2019).
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Рис. 3 / Fig. 3. Соотношение поквартальных 
показателей цен на импорт и инфляции в Болгарии 
в 2017–2018 гг. / Ratio of quarterly indicators of 
import prices and inflation in bulgaria in 2017–2018
Источник / Source: составлено авторами на основе: Import price 
indices by quarters. National Statistical Institute, Republic of Bulgaria. 
2019. uRL: http://www.nsi.bg/en/content/7999/import-price-
indices-quarters (дата обращения: 22.05.2019); Bulgaria Inflation 
Rate Mo M. Trading Economics. 2019. uRL:  https://tradingeconomics.
com/bulgaria/inflation-rate-mom (дата обращения: 22.05.2019)  / 
complied by the authors based on: Import price indices by quarters. 
National Statistical Institute, Republic of Bulgaria. 2019. uRL: 
http://www.nsi.bg/en/content/7999/import-price-indices-quarters 
(accessed on 22.05.2019); Bulgaria Inflation Rate Mo M. Trading 
Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/bulgaria/
inflation-rate-mom (accessed on 22.05.2019).
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О ВОЗМОЖНОСТЯХ 
И ЦЕЛЕСООБРАЗНОСТИ 
ИСПОЛЬЗОВАНИЯ 
МОДИФИЦИРОВАННЫХ 
ПОКАЗАТЕЛЕЙ ИНФЛЯЦИИ 
В СИСТЕМЕ КОМПЛЕКСНОГО ИТ
Показатели агфляции и  манфляции имеют 
большое значение для оценки экономической 
ситуации той или иной страны, особенно соци-
ального положения семей с относительно низ-
кими доходами (например, [13]). Тем не менее 
они не смогут полноценно заменить показатель 
инфляции или использоваться наряду с ним 
в системе ИТ. Дело в том, что режим ИТ являет-
ся методом монетарной политики центральных 
банков, и поэтому они не владеют инструмен-
тами влияния цен на ограниченный круг това-
ров и услуг.
Это вовсе не умаляет значение показателей 
агфляции и манфляции —  они должны стать зна-
чительными индикаторами для правительств, раз-
рабатывающих те или иные аспекты экономической 
и социальной политики.
Принципиально иначе обстоит дело в отноше-
нии имфляции, так как уровень этого показателя 
непосредственно связан с обменным курсом наци-
ональной валюты, инструментами регулирования 
которого полностью владеют центральные банки.
Как было отмечено выше, удорожание импор-
та на внутреннем рынке, или, иначе говоря, рост 
Рис. 4 / Fig. 4. Соотношение помесячных 
показателей цен на импорт и инфляции 
в Германии в 2017–2018 гг. / Ratio of monthly 
indicators of import prices and inflation in Germany 
in 2017–2018
Источник / Source: составлено авторами на осно-
ве: Germany Import Prices. Trading Economics. 2019. uRL: 
https://tradingeconomics.com/germany/import-prices (дата об-
ращения: 22.05.2019); Germany Inflation Rate Mo M. Trading 
Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/germany/
inflation-rate-mom (дата обращения: 22.05.2019) / complied by 
the authors based on: Germany Import Prices. Trading Economics. 
2019. uRL: https://tradingeconomics.com/germany/import-prices 
(accessed on 22.05.2019); Germany Inflation Rate Mo M. Trading 
Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/germany/
inflation-rate-mom (accessed on 22.05.2019).
Рис. 5 / Fig. 5. Соотношение помесячных 
показателей цен на импорт и инфляции 
в Китае в 2017–2018 гг. / Ratio of monthly 
indicators of import prices and inflation 
in China in 2017–2018
Источник / Source: составлено авторами на основе: China Import 
Prices. Trading Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.
com/china/import-prices (дата обращения: 22.05.2019); 
China Inflation Rate Mo M. Trading Economics. 2019. uRL: 
https://tradingeconomics.com/china/inflation-rate-mom 
(дата обращения: 22.05.2019) / complied by the authors 
based on: China Import Prices. Trading Economics. 2019. uRL: 
https://tradingeconomics.com/china/import-prices (accessed 
on 22.05.2019); China Inflation Rate Mo M. Trading Economics. 
2019. uRL: https://tradingeconomics.com/china/inflation-rate-
mom (accessed on 22.05.2019).
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имфляции, может быть вызван тремя причинами: 
а) удорожание на международных рынках импор-
тируемых товаров; б) девальвация национальной 
валюты; в) одновременное удорожание импортиру-
емых товаров и обесценение национальной валюты.
В этом контексте показатель имфляции непо-
средственно может «вписаться» в систему ИТ, когда 
целевыми показателями монетарной политики цен-
тральных банков, особенно для импортозависимых 
стран, наряду с целевым показателем инфляции 
будет использован и целевой показатель имфляции.
Именно такой режим ИТ, основанный не на од-
ном показателе инфляции, а на двух —  инфляции 
и имфляции, обеспечит комплексный подход в мо-
нетарной политике центральных банков, когда 
они имеющимися в своем распоряжении инстру-
ментами смогут регулировать динамику цен на 
внутреннем рынке. Например, в случае повышения 
уровня цен на импорт центральные банки смогут 
при необходимости «смягчить» данное повышение 
цен путем соответствующего изменения обменного 
курса национальной валюты. Если же удорожание 
на внутреннем рынке импортной продукции бу-
дет вызвано девальвацией национальной валюты, 
то в этом случае центральные банки тем более смо-
гут, при необходимости, непосредственно повлиять 
на обменный курс национальной валюты.
Такой режим ИТ, основанный на целевых по-
казателях инфляции и имфляции, назовем ком-
плексным ИТ (КИТ).
Рис. 6 / Fig. 6. Соотношение помесячных 
показателей цен на импорт и инфляции в США 
в 2017–2018 гг. / Ratio of monthly indicators of 
import prices and inflation in the USa in 2017–2018
Источник / Source: составлено авторами на основе: unit-
ed States Import Prices. Trading Economics. 2019. uRL: htt-
ps://tradingeconomics.com/united-states/import-prices (дата 
обращения: 22.05.2019); united States Inflation Rate Mo M. 
Trading Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/
united-states/inflation-rate-mom (дата обращения: 22.05.2019) 
/ complied by the authors based on: united States Import Prices. 
Trading Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/
united-states/import-prices (accessed on 22.05.2019); united 
States Inflation Rate Mo M. Trading Economics. 2019. uRL: htt-
ps://tradingeconomics.com/united-states/inflation-rate-mom 
(accessed on 22.05.2019).
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Рис. 7 / Fig. 7. Соотношение помесячных 
показателей цен на импорт и инфляции 
в Турции в 2017–2018 гг. / Ratio of monthly 
indicators of import prices and inflation 
in turkey in 2017–2018
Источник / Source: составлено авторами на осно-
ве: Turkey Import Prices. Trading Economics. 2019. uRL: 
https://tradingeconomics.com/turkey/import-prices (дата об-
ращения: 22.05.2019); Turkey Inflation Rate Mo M. Trading 
Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/turkey/
inflation-rate-mom (дата обращения: 22.05.2019) / complied by 
the authors based on: Turkey Import Prices. Trading Economics. 
2019. uRL: https://tradingeconomics.com/turkey/import-prices 
(accessed on 22.05.2019); Turkey Inflation Rate Mo M. Trading 
Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/turkey/
inflation-rate-mom (accessed on 22.05.2019).
МЕЖДУНАРОДНЫЕ ФИНАНСЫ / INtERNatIONal fINaNCE
FINANCETP.FA.Ru 27
КИТ отличается от ГИТ тем, что, если в системе 
ГИТ наряду с инфляцией и обменный курс нацио-
нальной валюты является целевым показателем, то 
в системе КИТ целевыми показателями являются 
инфляция и имфляция, а обменный курс нацио-
нальной валюты выступает в качестве действенного 
инструмента поддержания целевого показателя 
имфляции.
В отношении Грузии замена режима ИТ на ре-
жим КИТ имеет первостепенное значение, если 
принять во внимание то обстоятельство, насколько 
уровень имфляции превосходит уровень инфляции 
(см. рис. 10).
Таким образом, если система КИТ включает 
в себя показатель имфляции наряду с традици-
онным показателем инфляции, то центральным 
банкам придется реагировать и на девальвацию 
национальной валюты, чтобы предотвратить по-
вышение цен на импортные товары на внутреннем 
рынке.
ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Как известно, среди основных макроэкономиче-
ских индикаторов показатель инфляции занимает 
важное место. В течение более чем четверти века 
в различных странах мира показатель инфляции 
используется в качестве целевого в системе моне-
тарной политики.
Обобщению опыта использования центральны-
ми банками различных стран режима ИТ посвя-
Рис. 8 / Fig. 8. Соотношение помесячных 
показателей цен на импорт и инфляции 
в Украине в 2017–2018 гг. / Ratio of monthly 
indicators of import prices and inflation 
in Ukraine in 2017–2018
Источник / Source: составлено авторами на осно-
ве: ukraine Import Prices. Trading Economics. 2019. uRL: 
https://tradingeconomics.com/ukraine/import-prices (дата об-
ращения: 22.05.2019); ukraine Inflation Rate Mo M. Trading 
Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/ukraine/
inflation-rate-mom (дата обращения: 22.05.2019) / complied by 
the authors based on: ukraine Import Prices. Trading Economics. 
2019. uRL: https://tradingeconomics.com/ukraine/import-prices 
(accessed on 22.05.2019); ukraine Inflation Rate Mo M. Trading 
Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/ukraine/
inflation-rate-mom (accessed on: 22.05.2019).
Рис. 9 / Fig. 9. Соотношение помесячных 
показателей цен на импорт и инфляции во 
Франции в 2017–2018 гг. / Ratio of monthly 
indicators of import prices and inflation in france 
in 2017–2018
Источник / Source: составлено авторами на осно-
ве: France Import Prices. Trading Economics. 2019. uRL: 
https://tradingeconomics.com/france/import-prices (дата об-
ращения: 22.05.2019); France Inflation Rate Mo M. Trading 
Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/france/
inflation-rate-mom (дата обращения: 22.05.2019) / complied by 
the authors based on: France Import Prices. Trading Economics. 
2019. uRL: https://tradingeconomics.com/france/import-prices 
(accessed on 22.05.2019); France Inflation Rate Mo M. Trading 
Economics. 2019. uRL: https://tradingeconomics.com/france/
inflation-rate-mom (accessed on 22.05.2019).
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щены многочисленные исследования. Они сосре-
доточены не только на изучении положительных 
сторон режима ИТ, но и на критическом анализе 
его слабых сторон.
В некоторых странах режим ИТ «расширен» тем, 
что наряду с целевым показателем инфляции также 
установлен и «потолок» обменного курса нацио-
нальной валюты. Такой режим двойного таргети-
рования —  инфляции и валютного курса —  назы-
вается ГИТ.
Одним из слабых сторон режима ИТ считается 
то, что в странах, которые в основном зависят от 
импорта и где инфляция также импортируется 
вместе с ввозимыми товарами, этот режим не дает 
адекватного результата. Этот случай подлежит обо-
бщению. В частности, режим ИТ может эффективно 
справиться с ростом инфляции лишь в том случае, 
если она является результатом повышения совокуп-
ного спроса. В случае, когда источником инфляции 
является рост издержек производства, режим ИТ 
практически беспомощен.
У посткоммунистической Грузии накопил-
ся  достаточный опыт «инфляционного» разви-
тия, в результате чего режим ИТ используется 
с 2009 г.
Показатель инфляции далеко не всегда отража-
ет важные особенности динамики цен, из-за чего 
используются некоторые модификации этого пока-
зателя. В частности, более чем десять лет во многих 
странах мира измеряется показатель агфляции, 
который имеет особое значение в основном для 
стран, где проблема питания стоит особенно остро.
Для развивающихся относительно бедных стран 
также важна динамика средних цен на лечение 
и коммунальные услуги. С этой целью используется 
показатель манфляции, отражающий динамику 
средних цен именно тех групп продуктов, кото-
рые считаются наиболее важными для бедного 
населения.
Для импортозависимых стран особое значение 
имеет показатель имфляции, который отражает как 
динамику цен на импорт, так и изменение обмен-
ного курса национальной валюты.
Для центральных банков показатели агфляции 
или манфляции не могут иметь первостепенного 
значения, так как у них нет адекватных инстру-
ментов для их регулирования. Эти модификации 
показателя инфляции должны стать основными 
индикаторами для правительств при разработке 
экономической и социальной политики.
Что же касается показателя имфляции, то он 
наряду с показателем инфляции может стать объ-
ектом регулирования центральных банков. В случае, 
когда на внутреннем рынке цены на импорт будут 
повышены, центральные банки путем регулиро-
вания обменного курса смогут контролировать 
данное повышение.
В режиме КИТ целевыми показателями цен-
тральных банков должны стать и инфляция, и им-
фляция. Принципиальное отличие ГИТ от КИТ за-
ключается в том, что если для первого «потолок» 
обменного курса национальной валюты является 
одним из целевых показателей (совместно с пока-
зателем инфляции), то для второго обменный курс 
национальной валюты является инструментом для 
регулирования целевого показателя имфляции 
(используемого совместно с показателем инфляции 
в режиме КИТ).
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